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Abstract 
 
Uppsatsen beskriver hur den japanska ekonomin har påverkats av de fallande prisnivåerna d.v.s. 
deflationen i landet sedan 90-talet. En kort historisk bakgrund ges om den japanska ekonomins 
historia under de föregående decennierna och den finanskris man hade i början av 90-talet som tros 
ligga bakom deflationen. De olika åtgärder man vidtagit för att få stopp på deflationen analyseras 
och störst fokus läggs på penningpolitiken, eftersom de finanspolitiska åtgärder man använt ej nått 
önskat resultat att höja prisnivåerna. Då fokus ligger på penningpolitiken rör en stor del av 
uppsatsen de olika medel en centralbank har att tillgå för att påverka prisnivåerna. En viktig del är 
här penningtillväxten som genom kvantitetsekvationen visas ha stor påverkan på prisnivåerna och 
därför deflation. Centralbanken kan ej ensamt styra över penningtillväxten, utan de privata bankerna 
spelar också en viktig roll genom sin utlåning och de studeras därför noggrant.  
 
Resultatet av uppsatsen blir att de privata japanska bankerna är i dåligt ekonomiskt skick och detta 
leder till att de penningpolitiska åtgärder som centralbanken vidtar ej får önskad effekt. De privata 
bankerna har stora andelar dåliga lån (Non-Performing Loans) sedan finanskrisen i början av 90-
talet, samtidigt som de har svårt att bli lönsamma p.g.a. den låga räntan som beror på deflationen. 
Stora delar av de reserver de privata bankerna mottar ifrån centralbanken för att öka utlåningen, 
behåller de själva för att stilla sitt eget kapitalbehov. Skulle bankerna åter börja fungera normalt, 
skulle penningtillväxten öka, vilket skulle leda till att priserna i ekonomin också ökade. 
 
 
 
 
Nyckelord: deflation, Japan, kvantitetsekvationen, penningtillväxt, NPL  
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1. Introduktion 
Få av världens utvecklade ekonomier har i modern tid haft lika utdragna ekonomiska problem som 
Japan. Under snart två decennier har den ekonomiska tillväxten varit avstannande, samtidigt som 
landet drabbats av en långvarig deflation och statsskulden blivit allt större. Bara några decennier 
tidigare var situationen helt annorlunda. Från och med 1960-talet inleddes en enorm ekonomisk 
tillväxt med årliga tillväxttal på omkring 10% som sedan fortsatte under 70-talet med årlig 
snittillväxt på 5% och under 80-talet med 4% (Datastream).   
 Efter att den japanska aktiemarknaden överhettades i början av 90-talet stannade den 
japanska tillväxten av och fram tills idag har tillväxttalen sällan legat över 2% per år. Den japanska 
ekonomin är, trots den lägre tillväxten, fortfarande världens tredje största ekonomi sett till PPP-
justerad BNP efter USA och Kina (CIA.gov).  
 Deflationen, d.v.s. en sjunkande prisnivå, började under mitten av 90-talet och har fortsatt 
sedan dess sett till både BNP-deflatorn och KPI (Baig, 2003). Deflation förekommer sällan i dagens 
ekonomier och förknippas oftast med djupa recessioner, som under depressionstiden i USA i slutet 
av 1920-talet.  I Japan har det än så länge ej gått så långt och det råder olika åsikter om deflationen 
fått reala följder för ekonomin. Under flera decennier har centralbanker, däribland Japans, främst 
fokuserat på att bekämpa inflation och övergången att istället bekämpa deflation är ej helt självklar 
(Baba, 2005).      
 Både penning-och finanspolitik har vidtagits för att förbättra tillväxten och få stopp på 
deflationen. Vad gäller finanspolitiken har man trots stora investeringar från den japanska statens 
sida med en kraftig ökning av statsskulden som följd, ej kunnat förbättra tillväxten i varken BNP 
eller priser (Ahearne, 2002). Ej heller penningpolitiken har lyckats att få fart på ekonomin eller 
kunnat motverka deflationen. Räntorna låg under stora delar 90-talet på nära 0%, men ändå ökade 
de japanska bankernas utlåning ej nämnvärt (Baig, 2003). Många av de lån som ändå upprättades 
visade sig gå till branscher där de ekonomiska medlen ej utnyttjades optimalt, då de japanska 
bankerna istället visade tendenser att fortsätta utlåningen till företag som var inom samma 
företagskoncerner som de själva.  Lika illa gick det för den japanska centralbankens insatser att öka 
den monetära basen. Trots årliga ökningar med tvåsiffriga procenttal användes den monetära basen 
ej som främst ämnat för att lånas ut till företag och privatpersoner som tillfälligt drabbats av 
ekonomiska problem under recessionen, utan stora delar använde de offentliga bankerna istället för 
att stärka sitt egna kapital som sjunkit kraftigt till följd av den ekonomiska krisen i början av 90-
talet (Hoshi, 2005).  
 När den privata banksektorn ej fungerar som den ska så sätts penningpolitikens 
transmissionsmekanism helt eller delvis ur spel, vilket gör att insatser ifrån centralbanken får 
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begränsade effekter (Svensson, 2009).  I mitt arbete har jag därför undersökt om problemen inom 
den japanska banksektorn har medfört att den japanska centralbanken förlorat en stor del av sin 
makt att styra penningtillväxten och därmed indirekt prisnivåerna. Om prisnivåerna inte ökar kan 
man ej heller komma ifrån deflationen. Ämnet ter sig intressant eftersom deflation är relativt 
sällsynt förekommande i världens ekonomier och att den dessutom ska vara så utdragen som i fallet 
Japan utmärker situationen ännu mer. Att Japan också är världens tredje största ekonomi och haft en 
enorm tillväxt fram tills början av 90-talet då konjunkturen vände och även deflationen gjorde sitt 
inträde, gör förhållandena inte mindre intressanta.  
 För att kunna få en god inblick i vad som skett inom den japanska ekonomin har jag gjort en 
kvalitativ undersökning där samlat in kunskap från ett stort utbud av artiklar från forskare utav den 
japanska ekonomin, deflation samt penningpolitik.  
 Den teoretiska delen av mitt arbete utgöras av redogörelser för hur pengar skapas i en 
ekonomi och de olika bankernas roller i detta genom penningmultiplikatorn och reservkvoter. Här 
förklaras hur centralbanken skapar monetär bas som de offentliga bankerna sedan lånar ut och hur 
man genom detta skapar ytterligare pengar. Hur mängden pengar i en ekonomi påverkar prisnivån 
förklaras genom kvantitetsekvationen. 
 Slutsatsen jag kommit fram till i mitt arbete är att Japan har stora problem med de inhemska 
bankerna, vilket leder till att den japanska centralbanken insatser för att öka penningtillväxten och 
därigenom motverka deflationen och få en målsatt nivå på inflationen misslyckas. Den ökade 
likviditet som centralbanken flera gånger bidragit med hamnar ej där den gjort störst nytta, utan 
p.g.a. allt för slapphänta regler tillåts banker fortsätta låna ut pengar till icke-lönsamma företag 
inom egna koncerner, vilket försämrar resursallokeringen. Samtidigt tillåts många förlusttyngda 
banker fortsätta drivas genom att kraven på bankers tillgångar d.v.s. deras säkerhet, minskas varje 
gång den japanska ekonomin är på nergång.   
 När man ska beskriva förhållandena i en ekonomi finns det alltid mängder av variabler att ta 
hänsyn till. I mitt arbete har jag främst undersökt makroekonomiska faktorer och studerat hur 
penningpolitiken skötts av den japanska centralbanken, samt hur interaktionen med de offentliga 
bankerna fungerat.       
 I min analys har jag utgått från ett monetäristiskt perspektiv när jag studerat deflationen och 
dess följder. Många av dessa teorier utgår ifrån forskning gjord av Milton Friedman m.fl. Enligt 
monetärismen beror inflation och deflation på penningtillväxten i ekonomin. Penningtillväxten 
påverkar i sin tur tillväxten i den reala ekonomin. Genom att utgå ifrån problemen inom den privata 
banksektorn har jag studerat hur centralbanken fått allt svårare att nå sina eftersträvade mål vad 
gäller penningtillväxt. Att penningtillväxten är avgörande för prisnivån tydliggörs av 
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kvantitetsekvationen. Detta skiljer sig från det Keynsianska perspektivet (efter John Maynard 
Keynes) där inflation och deflation beror på förändringar i den reala ekonomin, genom t.ex. 
efterfråge-eller utbudsstörningar. Som nämnt ovan, har förändringar i penningtillväxten enligt 
monetärister också följder för den reala ekonomin och jag har därför undersökt om detta kan ha 
påverkat den japanska ekonomin. Forskning som baseras på Milton Friedmans teorier om 
penningtillväxtens påverkan på den reala ekonomin har gjorts av Batten och Hafer (1982) och man 
har funnit starka samband att avvikelser i tillväxten i pengar på kort sikt från den på lång sikt gett 
effekter på den reala ekonomin i flera olika länder, däribland England och Italien under 1970-talet.    
 Forskningen kring deflation har i allmänhet främst fokuserat på två skilda tillfällen: USA 
under depressionstiden och Japan från början av 90-talet och framåt. Milton Friedman skrev 
tillsammans med Anna Schwartz ”A monetary history of the United States” där man studerade data 
kring de olika amerikanska penningmängderna före, under och efter depressionen. Slutsatsen blev 
att den kraftiga deflationen under depressionen berodde på en felaktig åtstramning av penning- 
politiken från den amerikanska centralbankens sida, som i kombination med en avstannande tillväxt 
försvårade krisen. Detta resultat kom Friedman sedan att använda som grund för sin 
vidareutveckling av monetärismen, som han var en av de tydligaste förespråkarna för efter 1970-
talets stagflation. Som tidigare nämnt anser monetärister att deflation och inflation bestäms av 
penningpolitiken. En studie gjord kring deflation gjordes av Bordo och Filardo (2004) som använde 
flera historiska data för att urskilja olika typer av deflation och pekade på att deflation under vissa 
perioder varit positivt för ekonomin.   
 De som förespråkar ett Keynsiansk perspektiv på ekonomin anser att penningpolitik är mer 
begränsad att påverka en ekonomi i deflation, då räntorna ofta är låga och marknaden därför ej 
efterfrågar mer likviditet, vilket får följden att ekonomin hamnar i en s.k. likviditetsfälla där 
centralbanken står maktlös, eftersom den nominella räntan aldrig kan bli lägre än noll. Exempel på 
andra insatser än penningpolitik som föreslås för att lämna deflation ges av Svensson (2003) som 
pekar på finanspolitik och växelkursdepreciering som alternativ. Svensson (2009) har också påtalat 
hur finansiell instabilitet försvagar penningpolitikens transmissionsmekanism, vilket gör vanlig 
räntepolitik ineffektiv under kriser även om en ekonomi ej befinner sig i deflation. Även Eggertson 
(2006) tvivlar på effektiviteten av penningpolitik vid deflation och menar istället att det är de 
ekonomiska agenternas förväntningar på prisutveckling som är avgörande.      
 Stora delar av den modernare forskningen gjord specifikt om Japan och deflation har pekat 
på banksektorn som orsak till att deflationen fortsätter. Kashyap (2003, 2004) har studerat data ifrån 
de kommersiella bankerna och konstaterat att flera av bankerna har farligt låga tillgångar samtidigt 
som deras kreditkostnader är höga och delvis även ökar. Trots insatser från den japanska 
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centralbanken för att understödja bankerna forsätter många av dem att kämpa med lönsamheten. 
Peek (2002) använde ett antal variabler som för att skatta hälsan för de företag de japanska 
bankerna lånade ut till och undersökte sedan vad detta innebar för bankernas utlåning. Resultatet 
man kom fram till visade att flera banker fortsatte låna ut pengar till företag som ej visade några 
tecken på att bli lönsamma, utan lånen sköt endast upp en oundviklig konkurs. Troligtvis agerade 
bankerna på detta vis för att ej behöva realisera sina egna förluster i företag man investerat i, samt 
att företagen och bankerna ofta ingick i samma företagskoncern. Detta är också i enlighet med 
Porter (2004) som betonade hur den japanska marknaden skiljer sig ifrån den i västvärlden. Kraven 
på att banker ska hålla sig ”lojala” mot företag är stora och väletablerade bland den japanska 
allmänheten. Även Fukao (2002) pekade på kraven på bankerna att fortsätta utlåningen till företag i 
kris för att förhindra företagens konkurser. Fukao pekade också på att bankerna hade problem att 
åstadkomma en egen lönsamhet då man utsattes för hård konkurens från statliga institutioner som 
även de erbjöd lån och dessutom med återbetalningsgaranti. Den något drastiska slutsatsen Fukao 
kom fram till var att den japanska regeringen skulle bli tvungen att nationalisera större delen av 
banksektorn kring 2005. Få andra forskare hade gett så illavarslande besked, men det visar tydliga 
tecken på hur allvarlig situationen i Japan var under främst början av 2000-talet, men även 
fortfarande är. 
 Baba et al (2004) har studerat hur penningpolitiken i Japan har utvecklats och hur de 
japanska bankerna har svarat på olika monetära förändringar som den japanska centralbanken 
genomfört. Resultaten pekade på att den monetära politiken blivit närmast effektlös då räntorna 
hamnat så nära noll att de kommersiella bankerna har all likviditet de behöver, men ändå inte ökar 
utlåningen. Shioji (2005) gav ytterligare tecken på en del av bankernas ovilja att låna ut pengar och 
hänvisade till den s.k. penningmultiplikatorn som är avgörande för penningtillväxten och som varit 
stadigt sjunkande i Japan. 
 Där det råder en del konflikt i ämnet Japan och deflation handlar det om de reala effekterna 
för ekonomin till följd av Japan. Både Kashyap (2004) och Baig (2003) anser att deflationen fått 
reala konsekvenser för ekonomin. Dessa konsekvenser har varit allvarliga och har påverkat allt ifrån 
arbetslösheten till investeringar. Baba et al (2004) skiljer sig därifrån och menar att deflationen 
förvisso varit allvarlig, men inte förvärrat situationen för den japanska ekonomin nämnvärt. Baba 
skiljer sig också genom att förespråka en aggressiv finanspolitik för att ta sig ur den dåliga 
ekonomiska tillväxten, vilket flera andra forskare som t.ex. Hoshi (2004) avrått ifrån då den 
japanska statsskulden ökat markant sedan mitten av 90-talet.   
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2.Teori                                                                            
2.1Kvantitetsekvationen 
Förhållandet mellan penningtillväxten och prisnivåerna i en ekonomi beskrivs av den s.k. 
kvantitetsekvationen. Ekvationen är en av de tidigaste idéerna inom ekonomivetenskap och 
huruvida den förklarar faktiska ekonomiska skeenden på ett korrekt vis har debatterats mycket 
mellan anhängare av olika ekonomiska teorier (Friedman, 1971). Under Keynsianismens storhetstid 
föll den till viss del i glömska, men allt efter att monetarismen åter blivit aktuell efter 70-talets 
stagflation, blev den åter ett viktigt verktyg för nationalekonomer.  
Kvantitetsekvationen har presenterats i många varianter, men gemensamt för alla är den 
distinktion man gör mellan den nominella mängden pengar i en ekonomi och den reala. Den 
nominella mängden avser den mängd valuta (kronor, yen, dollar) som finns i en ekonomi och den 
reala mängden avser hur mycket denna valuta kan införskaffa i varor och tjänster (Friedman, 1971). 
Hur mycket varor den nominella mängden pengar kan inhandla undersöks regelbundet genom t.ex. 
konsumentprisindex i Sverige.  
Kvantitetsekvationen förutsätter att det som är relevant för innehavare av pengar inte är den 
nominella mängden pengar de har, utan hur mycket dessa pengar kan inhandla av reala varor. 
Vidare antar man att det finns en relativt konstant mängd av varor och tjänster som människor vill 
ha. Skulle det nominella beloppet kunna inhandla mer än denna mängd reala varor man antar 
önskas, innebär detta av människor vill bli av med sitt överskott av nominella pengar. Detta gör 
man genom att betala mer för de varor och tjänster man önskar, vilket ökar mängden utgifter och 
inkomster i en ekonomi. Detta driver upp priserna och utbudet ökar. Trots att den nominella 
mängden pengar inte förändrades i ekonomin, är pengarna nu mindre värda dels på grund av att 
man kan köpa mindre till följd av prisökningen och dels på grund av att man önskar en större 
mängd reala varor till följd av det större utbudet. Skulle det istället vara så i utgångsläget att 
individerna i en ekonomi inte har nog med nominella pengar för att köpa den mängd av reala varor 
de önskar, skulle detta på motsvarande sätt istället leda till att priserna sjönk och utbudet minskade 
(Friedman, 1971).  
Föregående stycke visar det som är kärnan i kvantitetsekvationen. Förändringar i priser kan 
både ske genom att den tillgängliga nominella mängden pengar förändras, eller genom att den reala 
mängden av varor som efterfrågas förändras. 
Den klassiska kvantitetsekvationen formuleras ofta som  
𝑀 ∗ 𝑉 = 𝑃 ∗ 𝑌      (1) 
där M är penningmängden, V omloppshastigheten, P är prisnivån och Y den reala BNPn där endast 
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nytillverkade varor och tjänster för slutlig användning inkluderas. Med V omloppshastigheten 
menas hur ofta pengar används i ekonomiska transaktioner under en viss tidsperiod. En 100-lapp 
som används t.ex. 3 gånger under ett år köper varor för ett värde på totalt 300kr. 
Omloppshastigheten anses vara relativt konstant över tiden då förändringar i betalningssätt och 
ekonomiska institutioner sker långsamt i tiden. V är därför konstant i ekvationen. Likadant antas Y 
vara konstant, eftersom ekvationen förutsätter att det råder full sysselsättning och BNPn därför 
bestäms av kapitalstocken, antal arbetstimmar och teknologi. Slutligen bestäms kapitalmängden M 
oberoende av övriga variabler, vanligtvis av en riskbank (Fregert, 2003). Den viktiga slutsatsen bli 
att då både V och Y är konstanta är det bara M och P som kan förändras i (1). Detta innebär att en 
ökning av penningmängden på 5% endast kan öka prisnivån med 5% om ekvationen ska hålla. 
Förhållandet kan också göras ännu tydligare om man skriver om ekvationen till logaritmform där 
även Y och V tillåts skifta.  
     ln𝑀𝑡 + ln𝑉𝑡 = ln𝑃𝑡 + ln𝑌𝑡      (2) 
Ekvationen för perioden t-1 har följande utseende 
     ln𝑀𝑡−1 + ln𝑉𝑡−1 = ln𝑃𝑡−1 + ln𝑌𝑡−1   (3) 
Subtraherar man ekvation 2 med ekvationen 3 får man förändringen eller tillväxten i de olika 
variablerna      
     ∆ln𝑀𝑡 + ∆ln𝑉𝑡 = ∆ln𝑃𝑡 + ∆ln𝑌𝑡       (4) 
vilket är samma som att skriva 
     %𝑀𝑡 + %𝑉𝑡 = %𝑃𝑡 + %𝑌𝑡                  (5) 
Slutsatsen blir därför att 
     %𝑃𝑡 = %𝑀𝑡 + %𝑉𝑡 − %𝑌𝑡      (6)  
 
2.2.1 Hur pengar skapas 
Eftersom både deflation och inflation enligt det monetaristiska perspektivet beror på 
penningmängden i förhållande till BNP-tillväxten, är det viktigt med en redogörelse för hur pengar 
skapas och hur penningmängden påverkas av detta. I de flesta moderna marknadsekonomier är det 
centralbanken som ensam har i uppgift att skapa pengar
1
 i form av mynt och sedlar, sk. monetär bas. 
Centralbanker kan agera självständigt eller vara under statlig kontroll. Målet för centralbanker har 
allt mer gått mot att hålla inflationen på en låg och stabil nivå, vanligtvis ca 2% per år. Under 
decennierna föregående 70-talet låg fokus mer på arbetslöshet och tillväxt, men de stora problemen 
med inflationen i världen under 70-talet ledde till att man omvärderade centralbankernas roll i de 
                                                 
1 Med ordet pengar syftas i detta avsnitt på mynt och sedlar.   
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makroekonomiska förehavandena. För att uppnå målet med en stabil tillväxt i prisnivån, måste en 
centralbank kunna matcha allmänhetens reala efterfrågan på pengar med det nominella 
penningutbudet. Allmänhetens reala efterfrågan på pengar ökar när BNP stiger, samt när kostnaden 
för att konvertera olika former av tillgångar t. ex. aktier till pengar stiger. Den reala efterfrågan på 
pengar sjunker när räntor stiger, eftersom detta medför en högre alternativkostnad att inneha pengar. 
Pengar bär i sig ingen nominell ränta och har en negativ real ränta, då priserna på andra tillgångar i 
allmänhet stiger med tiden (Burda, 2005).  
 När centralbanken vill förändra den monetära basen och därigenom indirekt prisnivån gör 
den det genom s.k. öppna marknadsoperationer. Önskar man öka den monetära basen kan man göra 
det genom att köpa tillgångar i utbyte mot monetär bas. Tillgångarna man köper utgörs oftast av 
statspapper, eller obligationer utgivna av stora företag och som därför anses mycket säkra. Ett annat 
alternativ är att öka utlåningen av monetär bas till de privata bankerna som de behöver som reserver 
för att kunna öka sin egen utlåning. Mer om privata bankers utlåning och reserver nedan. Räntan 
som privata banker lånar pengar av centralbanken till kallas för styrränta, i Sverige reporänta. Vill 
man istället minska den monetära basen gör man istället motsatsen och säljer tillgångar i utbyte mot 
monetär bas, alternativt minskar utlåningen av monetär bas till de privata bankerna. En ökning av 
den monetära basen leder till att räntan sjunker, medan en minskning leder till en ökning av räntan 
(Fregert, 2005).  
 
2.2.2 Penningmängden i en ekonomi 
I föregående avsnitt inkluderade begreppet pengar bara mynt och sedlar. I detta avsnitt ska de olika 
måtten av mängden pengar i en ekonomi förklaras. Exakt vad varje mått inkluderar varierar delvis 
från land till land. I nästan samtliga länder är M0 alltid den monetära basen och därefter kan det 
skilja sig. M0 är det enda mått respektive centralbank direkt kan påverka. Vissa länder som t.ex. 
USA saknar mått större än M2 (Bank of Japan, 2008). 
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Tabell 1.  
Penningmängder 
 M0 M1 M2 M3 
Euro-länder Används ej M0+avistainlåning
2
 M1+ 
tidsbegränsade 
insättningar 
M2+aktier och 
obligationer 
USA Monetär bas i 
omlopp 
M0+resecheckar 
och avistainlåning 
M1+tidsbegräns-
ade insättningar 
Används ej 
Japan Monetär bas i 
omlopp 
M0+resecheckar 
och avistainlåning 
M1+tidsbegräns-
ade insättningar 
och 
bankcertifikat 
M2+kvasipengar
3
  
 
Det som skiljer de senare måtten M2 och M3 från de tidigare M0 och M1 är att de innefattar 
tillgångar som inte omedelbart kan användas som betalningsmedel, utan måste omvandlas till 
kontanter eller checktillgodohavanden (Fregert, 2003).   
    
2.2.3 De privata bankernas roll i att skapa pengar  
De privata bankerna har en minst lika viktig roll i penningtillväxten i en ekonomi som 
centralbanken själv, då bankerna gör att M0 kan omvandlas till de bredare måtten M1-M3 på 
pengar.  Till sin hjälp för att kontrollera prisnivån har en centralbank som tidigare nämnt möjlighet 
att ändra den monetära basen M0. Man har även två olika möjligheter att påverka de privata 
bankerna, dels genom styrräntan och dels genom krav på reservkvoter hos bankerna. Genom att låna 
eller köpa monetär bas av centralbanken, kan de privata bankerna öka sina reserver och låna ut ett 
ännu större belopp till sina respektive kunder och på så vis skapar de privata bankerna pengar som 
egentligen bara består av bankinlåning. Utan de privata bankerna hade pengarna i en ekonomi 
bestått endast av mynt och sedlar (M0). Som ett exempel kan man tänka sig att Bank A mottar 
100kr i monetär bas från centralbanken. 90Kr av dessa lånas ut till person A som använder dessa 
pengar till att betala för en bättre begagnad tv han köpt av person B. Person B sätter in de 90kr han 
fick av A, vilket gör de totala bank insättningarna till 190kr. Banken lånar sedan i sin tur ut 80kr av 
de 90kr de mottagit av B till C. Exemplet visar hur en bank från de ursprungliga 100kr har skapat 
ytterligare 170kr (90+80). Processen kan fortsätta i oändlighet och kan matematiskt visas genom 
uttrycket      
1
𝑟
                    (7)
                                                 
2 Insättningar som kan betalas ut genast på begäran.  
3
    Obligationer och andra värdepapper som snart nått sitt slutdatum och kan lösas in.   
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I uttrycket står r för reservkvot som jag antagit vara 10% i exemplet (Burda, 2005) .    
 Hur mycket en privat bank kan låna ut avgörs av reservkvoten som centralbanken styr. 
Reservkvoten avgör hur mycket monetär bas, d.v.s. mynt och sedlar, en privat bank måste ha i 
besittning för att täcka sin utlåning. Om man åter förutsätter att reservkvoten som råder i en 
ekonomi är 10%, innebär det att en privat bank som lånar ut 100kr till en kund, måste öka sina 
reserver av monetär bas med 10kr. Reserverna i detta exempel måste vara större än reservkvoten 
10% multiplicerat med bankinlåningen 100kr
4
.   
 Som tidigare nämnt är det centralbanken som bestämmer hur mycket de privata bankerna 
måste ha i reserver. Samtidigt ligger det i de privata bankernas intresse att ha så små reserver så 
möjligt, eftersom överflödiga reserver ej ger någon ränta och för att maximera sin vinst vill man 
låna ut så mycket pengar som möjligt. Ränteinkomsterna ska räcka för att täcka de kostnader 
bankerna har för att upprätta och administrera sina kunders konton.  
Reserverna kan banken antingen själv ha i sina kassavalv, eller så har man lämnat reserverna 
i centralbankens förvar. Reservkvotens storlek varierar mellan länder och vissa länder som Schweiz 
och England har inga krav på en reservkvot överhuvudtaget för sina banker (Burda, 2005).    
 
2.2.4 Reservmultiplikatorn och kreditmultiplikatorn 
Reservmultiplikatorn är vad man kallar det samband mellan den monetära basen och den totala 
                                                 
4  reserver≥ reservkvot*bankinlåning 
100 enheter av en valuta skapas av landets centralbank.
Med en reservkvot på 10% visar tabellen hur mer pengar (M1-M3) 
skapas av de ursprungliga 100 till följd av privata bankers utlåning.  
Person Utlåning Reserver
0 100 -
1 90 10
2 81 9
3 72,9 8,1
4 65,61 7,29
5 59,0490 6,5610
6 53,1441 5,9049
7 47,8297 5,3144
8 43,0467 4,7830
9 38,7420 4,3047
10 34,8678 3,8742
11 31,3811 3,4868
12 28,2430 3,1381
13 25,4187 2,8243
14 22,8768 2,5419
15 20,5891 2,2877
714,6980 79,4109
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mängden pengar i en ekonomi. Som tidigare nämnt medför en ökning av den monetära basen M0 
med 100kr och en reservkvot på 10% att bankerna kan låna ut 90kr av 100kr. Denna process kan 
upprepas hur många gånger som helst, men oavsett de utlånade beloppens storlek måste banken 
alltid ha 10% i reserver för varje bankinlåning. Detta innebär att med en reservkvot på 10% ökar 
bankinlåningen med 10 gånger det belopp den monetära basen ökas med. Matematiskt visades detta 
i ekvation (7). Slutsatsen är alltså att en ökning av den monetära basen med 100kr leder till att 
bankinlåningen ökar med 1000kr och reservmultiplikatorn är 10. Skulle reservkvoten vara 5% 
skulle bankinlåningen istället öka med maximalt 20 gånger, 1/(1-0,95)=20 och reservmultiplikatorn 
är 20.  
Skenbart tycks reservmultiplikatorn tyda på att centralbanken har en relativt strikt kontroll 
över penningtillväxten i en ekonomi, men så är dock inte fallet, eftersom man endast har inflytande 
över M0 och inte de större måtten M1, M2 och M3. Därför används ofta kreditmultiplikatorn som 
ett mer relevant mått för att beräkna förhållandet mellan den monetära basen och penningmängden 
(Burda, 2005).   
 Kreditmultiplikatorn ges av M/MB där M är penningmängden, oftast enligt M2 måttet och 
MB är den monetära basen. Centralbanken kan ej påverka hur mycket befolkningen väljer att ha i 
form av mynt och sedlar d.v.s. monetär bas M0. När en person lånar pengar från en privat bank 
minskar bankens reserver av monetär bas och därmed minskar också deras förmåga att skapa nya 
pengar pga. reservkvoten. Personen som lånade pengarna kan sedan tänkas investera dessa i 
finansiella institutioner som opererar under 100% reservkrav och den monetära basen försvinner 
därför i alla fall tillfälligt ut ur systemet. Monetär bas kan även försvinna ut ur systemet genom att 
den förs utomlands. I ett land där befolkningen föredrar att hålla en större del av sina tillgångar i 
mynt och sedlar är kreditmultiplikatorn mindre (Burda, 2005).  
 
2.3.1 Penningtillväxtens påverkan på den reala ekonomin 
Undersökningar gjorda om den amerikanska ekonomin från mitten av 1800-talet tills mitten av 
1900-talet visar att tillväxten i penningmängden tycktes ha en starkt styrande roll på landets BNP-
tillväxt och därför också hela konjunkturscykeln. Påbörjan av konjunkturscykler föranleddes av 
ökningar i penningtillväxten och likaså började konjunkturen ge vika när penningtillväxten 
minskade (Friedman, 1963). Även depressionen i slutet av 1920-talet/början av 1930-talet 
spekuleras i att kunna ha utlösts av en minskning av penningmängden från centralbankens sida. 
Motiveringen till sänkningen var att man ville lätta trycket på den bubbla som var på väg att byggas 
upp på den amerikanska aktiemarknaden. Sänkningen var nog för att flera privata banker skulle gå i 
konkurs och detta skapade panik bland allmänheten som genast ville konvertera om sina konton till 
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pengar. Detta sänkte penningmultiplikatorn, vilket i sin tur sänkte penningmängden ytterligare. I 
efterhand har teorier framförts som påpekat att centralbanken kunnat höja penningmängden för att 
bistå de banker som saknade likviditet och på så sätt avhjälpt krisen helt eller delvis (Friedman, 
1963).  
 Tillväxten i penningmängden kan alltså påverka BNP-tillväxten och verkar ha gjort det 
under perioden 1850-1960 i USA. Sambandet visar sig starkast vid större svängningar. Mindre 
svängningar i ekonomin kan utlösas av andra variabler där penningmängden bara är en av många. 
Även mängden investeringar i en ekonomi som bland Keynsianer anses vara det som främst styr 
konjunkturscykeln visade sig ha ett svagt samband med BNP-tillväxten (Friedman, 1963). Senare 
gjord forskning har kommit till liknande slutsatser. I en studie av Storbritannien, Västtyskland, 
Italien och USA under 70-talet kom man fram till slutsatsen att förändringar i tillväxten av pengar 
på kort sikt i förhållande till den långsiktiga trenden, gav tydliga effekter på den reala tillväxten. 
Tillsammans drabbades de 4 länderna av 16 inhemska lågkonjunkturer under 70-talet och 15 av 
dessa hade föregåtts av en minskning av penningtillväxten i respektive land (Batten, 1982).   
 Exakt vad för mekanismer som gör att penningtillväxten påverkar BNP-tillväxten har man 
ännu inte dragit några slutsatser om, men ett exempel på förenklat förslag kan vara så här. Om man 
tänker sig ett scenario där centralbanken går in och köper upp exempelvis statsobligationer med 
monetär bas på den öppna marknaden med mål att öka penningmängden. Är det privata banker som 
var säljare av statsobligationerna, kommer de nu att ha mer monetär bas än tidigare, som man helt 
rimligt kan förmoda de vill låna ut för att tjäna pengar på ränteintäkterna eller för att investera. Hur 
mycket de kan låna ut begränsas givetvis av reservkvoterna, som avgör hur stor mängd monetär bas 
en privat bank måste ha för att täcka sin utlåning. Är säljaren en privatperson kommer denne 
förmodligen att sätta in pengarna på banken eller investera dem i andra värdepapper. Sparas 
pengarna på en bank innebär det att deras reserver ökar och mer pengar kan skapas via deras 
utlåning. Oavsett om det är banker eller en privatperson som det gäller, valde man att sälja 
statsobligationen till centralbanken eftersom man gavs ett bra pris. Detta innebär att man nu har mer 
pengar, än man ursprungligen hade. Dessa pengar kommer till en början att investeras i värdepapper 
liknande de man tidigare sålde. Den ökade efterfrågan på dessa värdepapper kommer att driva upp 
priserna på dessa och investerare kommer att leta efter andra former av investeringar som t.ex. 
aktier där priserna ännu inte stigit. När priserna på de olika formerna av värdepapper stiger, gör 
detta att andra former av tillgångar som land och fastigheter framstår som billigare. Följden blir att 
privatpersoner och företag ökar sitt innehav av dessa tillgångar. När priserna på land och fastigheter 
ökar, blir den totala förmögenheten personer och företag i ekonomin äger större, vilket leder till att 
de ökar sin efterfrågan på produkter och tjänster.  Detta visar hur centralbankens ursprungliga 
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uppköp av statsobligationer ger effekter inom hela ekonomin (Friedman, 1963) .  
 
2.4.1 Deflation 
Efter att ha redovisat kvantitetsekvationen och hur pengar skapas är det nu dags att förklara 
begreppet deflation djupare. Deflation kan definieras som en period där den allmänna prisnivån 
kontinuerligt faller. Detta ska tydligt skiljas från inflation som innebär att prisnivåerna stiger och 
desinflation som innebär en avtagande inflationstakt. Förändringar i prisnivåer mäts i allmänhet 
med Konsumentprisindex eller den s.k. BNP-deflatorn (Burda, 2005). Förekomsten av deflation i 
den moderna ekonomiska historien har varit ganska sällsynt till skillnad från inflation. Två tydliga 
exempel är dock USA under depressionstiden och Japan från mitten av 90-talet tills idag. Deflation 
sammankopplas ofta med ekonomiska recessioner, men har några gånger ansetts ha haft 
övervägande positiva effekter för en ekonomi (Bordo, 2004). Exempel på perioder då effekterna av 
deflation ansetts positiva är 1873-1896, då en ökad industrialisering i västvärlden ledde till fallande 
priser med ca 2% per år samtidigt som BNP ökade med lika mycket (Bordo, 2004). Likadant hade 
man en positiv deflation under 1920-talet fram tills 1929 då depressionen inleddes. Denna deflation 
utlöstes också av ökad produktivitet inom dåtida högteknologiska industrier såsom bil-och 
vitvaruindustrin (Bordo, 2004).   
 Svaret på vad som utlöser deflation varierar beroende på, vilket nationalekonomiskt 
perspektiv man utgår ifrån. Monetärister, anser att deflation mer eller mindre är ett rent monetärt 
fenomen, d.v.s. beror på att penningtillväxten är lägre än tillväxten i BNP. Motsatsen gäller för 
inflation. Är t.ex. penningtillväxten i ett land under 1 år 2% och BNP-tillväxten 4% innebär detta att 
man kommer att ha en deflation på 2%. Detta givet att förändringen i omloppshastigheten (V) på 
pengar i ekonomin är oförändrad. Sambandet förtydligas av kvantitetsekvationen som förklarats 
djupare tidigare.  En av de mest kända monetäristerna Milton Friedman menade att det optimala för 
en ekonomi vore att ha en årlig deflation som i absoluta värden motsvarar den årliga tillväxten i 
BNP i det långa loppet. Syftet med detta är att bli kvitt den alternativkostnad som uppstår av att 
inneha pengar under inflation. Om centralbanken i ett land driver den nominella räntan ner mot noll 
skulle ekonomiska agenter vara likgiltiga mellan att inneha pengar eller äga risk-fria värdepapper 
som statsobligationer, eftersom pengarna ej skulle minska i värde. Resultatet blir att ekonomin 
fungerar mer effektivt och produktionen ökar (Friedman, 1969).  
 Bland ekonomer som förespråkar ett annat stort perspektiv inom nationalekonomi 
Keynsianism, anser man att deflation beror på andra faktorer än penningtillväxten. Det som anses 
avgörande är istället den inflation/deflation som förväntas av de ekonomiska agenterna i en 
ekonomi. Dessa förväntningar styrs av reala faktorer som investeringsmängd, produktion, 
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arbetslöshet m.m. Deflation kan utlösas av faktorer både på utbuds- och efterfrågesidan. På 
utbudssidan kan en effektivare produktion som leder till lägre omkostnader att producera leda till 
lägre priser såvida ökningen i potentiell BNP är större en efterfrågeökningen. Även teknisk 
utveckling och billigare importpriser kan leda till deflation. På efterfrågesidan kan en ökad 
osäkerhet inom den finansiella- marknaden t.ex. ”marknadsbubblor” leda till minskad efterfrågan 
vilket leder som tidigare till att tillväxten i potentiell BNP är högre än tillväxten i efterfrågan 
(Woodford, 2007). Oavsett vilket perspektiv man har på ekonomin så är både monetärister och 
keynsianer överens om att det som till sist avgör om ett land har inflation eller deflation i det långa 
loppet, bestäms av penningtillväxten (Woodford, 2007). I det korta loppet är man utav helt olika 
åsikter och debatten gäller främst om det är den monetära sektorn som är den utlösande faktorn som 
påverkar den reala sektorn, eller om det är t.ex. utbudsstörningar i den reala sektorn som ger effekt 
på penningtillväxten (Buiter, 2003).    
 
2.4.2 Konsekvenser av deflation 
Konsekvenserna av deflation kan bli både positiva och negativa. Teoretiskt kan man göra 
antaganden om konsekvenserna, men det är ofta svårt att sedan empiriskt utvärdera ens antagandens 
giltighet, eftersom det kan vara svårt att urskilja kausalitet ifrån korrelation.  
Deflation anses öka det reala värdet på pengar, vilket i teorin leder till att den aggregerade 
efterfrågan i ekonomin sjunker, då konsumenter har anledning till att fördröja sina inköp till 
priserna faller ytterligare. Följden av detta i sin tur blir att ekonomin ej producerar på sin maximala 
nivå och BNP minskar. Deflation kan få positiva konsekvenser om utbudskurvan i ett vanligt 
efterfråge-och utbudssystem skiftar utåt, vilket den kan göra till följd av teknologisk utveckling 
eller ökad produktivitet. Detta leder till lägre produktpriser, men stigande vinster och 
tillgångsvärden. Även fallande importpriser kan leda till deflation som ej behöver vara negativ så 
länge prisfallet blir kortvarigt och ej blir något som konsumenterna förväntar sig ska fortsätta (Baig, 
2003). 
 Men med den positiva effekten av lägre priser följer ett antal negativa och blir deflationen 
för djup kan de helt dominera. Som tidigare nämnt leder deflation till att det reala värdet av pengar 
ökar. Detta gör att det reala värdet av nominella skulder ökar för alla låntagare eftersom de pengar 
de lånade i period 1 kan användas för att köpa mer varor i period 2. Köpkraft förflyttas också ifrån 
låntagaren till långivaren av tidigare nämnd anledning. Eftersom långivare är mindre benägna att 
konsumera, men erhåller mer köpkraft, leder detta till ytterligare fall i BNP (Morana, 2004). När 
deflationen leder till att skuldbördan blir tyngre, finns risken att många hushåll och företag får svårt 
att hantera sina skulder och därför går i konkurs (Svensson, 2003). När bankerna märker av att allt 
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färre lyckas betala tillbaka sina skulder kan följderna bli att de höjer sina avgifter för att finansiera 
förlusterna på icke-betalade lån, samt att de väljer att ej låna ut pengar till personer och företag som 
de i vanliga fall skulle ha lånat ut till. Problematiken ökar ytterligare för bankerna p.g.a. den låga 
ränta som ofta förknippas med deflation. Är räntan nära noll blir räntebetalningar förhållandevis 
billiga för låntagarna, vilket gör det svårt för bankerna att avgöra vilka lån som håller på att bli 
dåliga innan det är för sent (Kashyap, 2003).  När det blir svårare att låna pengar leder detta till ett 
ytterligare fall i den aggregerade efterfrågan. Bankerna drabbas också svårt av deflationen då den 
säkerhet som många låntagare angivit t. ex. fastigheter eller maskiner sjunker i värde (Baig, 2003).  
 Arbetsmarknaden påverkas negativt av deflation genom att de fallande prisnivåerna gör att 
den reala lönen ökar. När både priserna faller, vilket leder till minskade vinster för företagen och de 
reala lönerna stiger, måste företagen säga upp folk för att undvika konkurs. Detta skulle kunna 
undvikas såvida de nominella lönerna varit justerbara nedåt, men facklig lagstiftning i de flesta 
länder göra att detta ej är möjligt (Baig, 2003).  
 Jämfört med inflation blir kostnaderna av deflation oftast större, eftersom konsumenter har 
vant sig vid att förvänta sig inflation och därför förutse det i sina ekonomiska kalkyler. Samma sak 
gäller för centralbankerna som de senaste decennierna vant sig vid att ha bekämpning av inflation 
som huvudmål. Skulle detta mål plötsligt behöva förändras, skulle det kunna utlösa osäkerhet inom 
hela den ekonomiska sektorn. Konsumenternas förväntningar på prisnivån utgör en viktig del av 
den s.k. ”Fisher principen”5, som visar sambandet mellan den nominella räntan och den reala räntan 
(Burda, 2005).  
 
2.4.3 Motverka deflation 
Det vanligaste medlet att försöka motverka deflation med är via aktiv penningpolitik där 
centralbanken sänker sin huvudränta som i sin tur påverkar den nominella ränta de kommersiella 
bankerna tar ut av sina kunder. När den nominella räntan sjunker är förhoppningen att detta ska öka 
den aggregerade efterfrågan och ekonomin ska ta sig ut ur deflationen. Om detta inte blir fallet och 
centralbanken måste fortsätta sänka den nominella räntan kan detta leda till en situation där den 
nominella räntan blir noll. Dock kan den reala räntan fortsatt vara positiv p.g.a. de fallande priserna 
och därför fortsätter konsumenter att spara. Den nominella räntan kan aldrig bli lägre än noll, 
eftersom ingen skulle vara villig som långivare att betala för sin möjlighet att låna ut. Den 
nollprocentiga nominella räntan försvårar arbetet för centralbanken, eftersom den då förlorat sitt 
viktigaste medel att använda för att styra deflation/inflation och produktion (Svensson, 2003). 
                                                 
5 i=r+𝜋𝜀  där i=nominella räntan       r=reala räntan       𝜋𝜀  =förväntad inflation.  
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Centralbankens insatser kan också misslyckas i det fall att de kommersiella bankerna fått deflations-
relaterade eller andra mer strukturella problem. Som tidigare nämnt kan deflation leda till att banker 
inte alls eller bara delvis får sina utlånade pengar återbetalade. När centralbanken sänker räntan 
genom att öka utbudet av den monetära basen finns risken att de kommersiella bankerna ej ökar 
utlåningen till allmänheten, då bankerna istället använder den monetära basen för att hålla sig själva 
likvida. Detta gör att den s.k. kreditmultiplikatorn minskar och centralbankens förmåga att påverka 
prisnivåer minskar (Kashyap, 2003).  
 Även om räntan är noll eller nära noll kvarstår möjligheten alltid för en centralbank att helt 
enkelt trycka upp mer pengar såvida man har papperspengar i ekonomin och inte t.ex. en 
guldmyntfot. Trycker man upp mer pengar kommer detta leda till att priset på varor och tjänster 
mätt i pengar kommer att stiga, eftersom penningtillväxten ökar. Mynt och sedlar kan i dagens 
moderna ekonomier ej lösas in mot något annat t.ex. det tidigare nämnda guldet och har ett nära 
obefintligt värde i sig själv. Centralbanken behöver därför aldrig betala ut något i utbyte mot pengar. 
Detta utnyttjade Milton Friedman i en av sina teorier där han föreslog att man skulle släppa 
nytryckta pengar ifrån helikoptrar för att få igång konsumtion och inflation (Buiter, 2004).   
Andra alternativ är att använda sig av olika finanspolitiska åtgärder som t. ex. utbyggnad av 
infrastruktur eller skattesänkningar som ska stimulera en ökad efterfrågan. Men även med denna 
metod uppstår problem då befolkningen i det berörda landet kan inse att de kostnader som de ovan 
nämnda åtgärderna innebär för staten kommer att kräva återbetalning i framtiden i form av högre 
skatter och andra avgifter.  
Fenomenet att den privata sektorn internaliserar den offentliga sektorns budget kallas för Ricardisk 
ekvivalens (Burda, 2005).   
 Andra mer oortodoxa åtgärder som i teorin skulle kunna användas mot deflation innebär 
depreciering av valutakurser eller att skattebelägga innehav av monetär bas som skulle leda till en 
negativ nominell ränta (Eriksson, 2003).  
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3. Empirisk studie 
3.1 Den japanska ekonomin: Från högkonjuktur till recession 
Japan är idag världens tredje största ekonomi efter USA och Kina med en PPP-justerad BNP på 
$4348 miljarder. Tillväxten i BNP var år 2008 -0,4% (CIA.gov). 
Sedan början av 90-talet har den japanska ekonomin haft en BNP-tillväxt som legat under den 
potentiell BNP. Den årliga tillväxten har i genomsnitt legat på 1,1%, att jämföra med 4,1% under 
80-talet . Allt efter att BNP tillväxten stannade av började även både konsumentprisindex och BNP-
deflatorn att sjunka till att i mitten av 90-talet bli negativa och Japan hamnade i deflation (Kashyap, 
2003).  
 
Figur 1: 
 
  
 
Den stora kontrasten mellan 80-talet och 90-talet vad gäller den japanska ekonomin beror på 
en kraftig tillväxt i aktie-, fastighets- och markvärden under 80-talet, vilket ledde till en bubbla som 
sprack i början av 90-talet (Baba, 2005). Priset på mark hade fördubblats under 80-talet, men efter 
att ha börjat sjunka 1991 var priserna 2003 nästan tillbaka på den nivå de var i början av 80-talet 
(Hoshi, 2004). Fastighetsvärdena sjönk även och förlorade 60% av sitt värde och ännu mer i  vissa 
storstadsregioner. Vad gäller aktiekurserna drabbades det japanska Nikkei-indexet av en kraftig 
baisse i början av 1990. Aktieindex hade under 80-talet stigit ifrån 600 till att nå sin högsta nivå på 
4000 1989, men under det nya decenniets första 9 månader förlorade Nikkei nära 50% av sitt värde.  
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Figur 2: 
 
 
Den japanska centralbanken började sänka huvudräntan år 1991 som ett svar på den 
stagnerade ekonomin och fortsatte göra det de nästföljande 4 åren, men detta räckte ej för att stoppa 
prisnivåernas fall och Japan hamnade i deflation år 1995 mätt med BNP-deflatorn och 1999 med 
KPI-index (Baig, 2003). Anledningen till att BNP-deflatorn och KPI-index skiljer sig vilket år 
deflationen började beror på att BNP-deflatorn inkluderar alla varor och tjänster som produceras i 
det berörda landet, medan KPI anger prisutvecklingen på en varukorg som genomsnittsindividen 
konsumerar d.v.s. inga aktier, andra typer av värdepapper eller fastigheter. Stiger priset på t. ex. 
importerade varor kan detta leda till att KPI ökar snabbare än BNP-deflatorn och vice versa om 
importpriserna sjunker (Burda, 2005).  
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Figur 3: 
 
  
Trots att den japanska ekonomin växte starkt under 80-talet låg inflationen kontinuerligt på 
låga nivåer. Konsumentprisindex visade en årlig inflation på ca 2% per år i slutet av 80-talet och 
kulminerade tidigt 1991 på 3%. Detta beror på, som tidigare nämnt, att KPI ej inkluderar 
prisökningar på aktier eller fastigheter där de största prisökningar skedde i Japan under den här 
perioden. När ekonomin vände 1991 och tillväxten stannade av började dock både BNP-deflatorn 
och KPI-index sjunka med 0,5-1% per år (Baba et al, 2005). Priserna sjönk dessutom ytterligare 
p.g.a. en ökad internationalisering av den japanska ekonomin och den ökade konkurrens detta ledde 
till (Baig, 2003). Varken ekonomer eller finansinstitutioner förutspådde att den japanska ekonomin 
skulle drabbas av en långvarig tillbakagång efter att den ekonomiska bubblan spruckit. Både 
inhemska och utländska prognoser menade på att ekonomin snabbt skulle återhämta sig, men denna 
återhämtning har ännu uteblivit (Ahearne, 2002).  
 
3.2 Den monetära politiken 
I slutet av 80-talet då den japanska ekonomin ännu gick på högvarv, beslöt den japanska 
centralbanken att höja styrräntan. Denna ränta hade under flera år varit låg, vilket lett till att kvoten 
mellan banklån och BNP blev allt större, samtidigt som investeringstakten och BNP-tillväxten 
ökade. Centralbanken höjde räntan då de började ana att en överhettning av ekonomin var på väg, 
då både aktie-och fastighetspriser fortsatte att stiga. Till följd av en kombination av centralbankens 
räntehöjning och att aktiekurserna förmodligen inte kunde fortsätta på samma höga nivå brakade 
den japanska aktiemarknaden samman 1990.   
Den japanska centralbanken reagerade genast med en sänkning av styrräntan, men till en början en  
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mindre avvaktande sänkning. Skulle ekonomin återhämta sig snabbt var man rädd att en alltför stor 
sänkning av styrräntan skulle leda till en skenande inflation vid ett senare tillfälle (Ahearne, 2002).  
 
Figur 4: 
 
  
De stora fallen i aktie-, fastighets- och markvärden i början av 90-talet utlöste problem inom 
det japanska bankväsendet som lånat ut stora mängder pengar under högkonjunkturen på 80-talet. 
När mark, fastigheter m.m. som används som säkerhet vid banklån började sjunka i värde blev 
följderna att bankerna gjorde stora förluster p.g.a. lån som blev dåliga samtidigt som bankernas 
lönsamhet minskade. Med dåliga lån menas lån som man som långivare ej förväntar sig få varken 
ränta eller amortering betald på. I vissa fall blir de aldrig återbetalade. På engelska kallas dessa lån 
för ”non-performing loans” (NPLs), vilket är den term jag i fortsättningen använder. På grund av 
den stora mängden NPLs blev bankerna allt mer försiktiga i att låna ut pengar vilket gjorde att 
penningtillväxten i ekonomin stannade av, från över 11% 1991 till 0,6% 1992. Mindre lån innebar 
givetvis också färre investeringar (Baig, 2003).  
 Då priserna började sjunka i 90-talets början reagerade den japanska centralbanken genom 
att sänka räntorna för att på så vis åter få igång investeringar och konsumtion. 1995 låg 
centralbankens huvudränta på 0,5%, men trots detta slutade prisnivåerna ej att sjunka (Hoshi, 2005). 
Trots detta ökade inte lånen, utan tillväxten i antal banklån minskade istället, vilket är i enlighet 
med de kommersiella bankernas ovilja att låna ut pengar förutom till de säkraste av potentiella 
gäldenärer. Problemen i banksektorn begränsade därför möjligheten för centralbanken att styra 
räntorna och därmed ekonomin (Baba, 2005).  
De insatser som centralbanken gjorde för att underlätta för ekonomin att återhämta sig nådde 
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endast smärre framgångar, men i dåvarande läget ansågs man göra enorma insatser som saknade 
historiskt motstycke i Japan. I efterhand har dock kritiska röster menat att centralbanken var för sen 
att reagera när ekonomin vände och att de istället skulle ha genomfört snabbare och större 
räntesänkningar (Ahearn, 2002).     
Centralbanken fortsatte med sina räntesänkningar för att motverka deflationsproblemen tills 
huvudräntan slutligen var 0% i april 1999. Centralbanken lovade också att hålla denna nivå på 
räntan enligt en policy kallad ”zero interest rate policy” (ZIRP). Insatsen var mest en kortsiktig 
lösning, eftersom banker som ej beviljade lån till små och medelstora förlusttyngda företag ej 
berättigades till det extra kapitalet. Därför fortsatte mycket av kapitalet att gå till företag som ej 
kunde uppvisa lönsamhet och nya NPLs bildades. Shinsei bank som minskade sin utlåning till 
förlusttyngda företag blev tillrättavisad av ”Financial Services Agency”(FSA) som överser 
finanssektorn i Japan och fick åter öka sin utlåning (Fukao 2004). Ekonomin började tillfälligt 
återhämta sig från mitten av 1999 och ett år framöver och ZIRP avbröts därför. Detta visade sig vara 
för tidigt eftersom ekonomin åter drabbades av recession då den internationella efterfrågan på 
högteknologiska produkter, där Japan är världsledande, sjönk kraftigt (Porter, 2004). År 2001 
introducerade den japanska centralbanken en ny plan för att få slut på landets deflation. Genom s.k. 
”quantitative easing policy” (QEP) som innebär att centralbanken garanterar att hålla de privata 
bankerna likvida nog för att öka deras utlåning ville man få prisnivåerna att åter öka. Detta utlovade 
man också att fortsätta med tills både den aktuella och den förväntade inflationen var positiv. 
Quantitive easing görs genom att centralbanken skapar nya pengar och använder dessa för att köpa 
värdepapper, oftast statsobligationer, från de privata bankerna . Detta är riskfylld process och som i 
fall ekonomin snabbt vänder skulle i värsta fall kunna leda till kraftigt stigande priser och 
hyperinflation. Från 2002 har även centralbanken gått in som villig köpare av aktier som de privata 
bankerna har önskat sälja. Mening med detta var att man ville minska konsekvenserna för de privata 
bankerna då aktiekurserna faller. Uppköpen av de privata bankernas aktier har bara skett på de 
privata bankernas önskan och inte som allmän policy av centralbanken för att öka likviditeten. 
  I Japan lyckades varken QEP eller andra insatser av centralbanken att höja prisnivån och 
landet fortsatte det nya millenniet med deflation enligt både KPI-index och BNP-deflatorn, trots att 
QEP hade ökat den monetära basen med över 67% perioden 2001-2004 (Baba, 2005).  
  Kring 2004 började de japanska bankernas hälsa att förbättras. Genom en kombination av 
avregleringar som t.ex. den japanska posten, kunde bankerna öka sin lönsamhet i takt med att 
kreditkostnaderna till följd av NPLs minskade. Räkenskapsåret 2004 visade både de nationella och 
de regionala bankerna vinst för första gången sedan 2000 respektive 1994 (BOJ 2006). Många 
banker utnyttjade också den japanska centralbankens initiativ att köpa upp delar av bankers 
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aktieportföljer för att minska risken som bankerna utsatt sig för. En del banker började även öka sitt 
aktiekapital. Under 2006 avbröt centralbanken QEP (quantitive easing policy), eftersom bankerna 
åter började öka sin utlåning och därför verkade inneha nog likviditet (BOJ 2006). 
 Tyvärr varade inte de goda tiderna för de japanska bankerna tillräckligt länge för att någon 
verklig återhämtning skulle äga rum. När den globala finanskrisen förvärrades i slutet av 2008 
började samtliga bankernas vinster att åter sjunka. Lånen till större företag som drabbats av 
ekonomiska svårigheter ökade åter igen. Även om det är för tidigt att utvärdera om dessa lån 
kommer att bli nya NPLs är det en oroande utveckling som tyder på att tidigare misstag upprepas.  
Den japanska centralbanken tog i slutet av 2008 beslutet att minska kraven på reservkvoter hos 
bankerna för att minska riskerna att någon bank gick i konkurs (BOJ 2009).  
 
Figur 5: 
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3.3 Finanspolitiken  
Den japanska staten engagerade sig givetvis också i de ekonomiska bekymren, men liksom den 
japanska centralbanken, höll man till en början en avvaktande roll. I Japan har man ej lika väl-
utvecklade sociala skyddsnät som i många andra i-länder, vilket leder till att de offentliga utgifterna 
ej varierar på samma sätt efter konjunkturscykeln. Därför hade den japanska staten ett större 
spelrum att välja mellan vilka insatser de skulle genomföra. En likhet som Japan däremot delar med 
många andra i-länder, är att man har en allt mer åldrande befolkning och detta ledde till stor 
eftertänksamhet huruvida man skulle öka de offentliga utgifterna i början av 90-talet. Då allt fler 
blir pensionärer innebär detta mindre inkomster för staten, samtidigt som fler måste försörjas 
(Ahearne, 2002).  
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 1992 började man med en lättare ökning av de offentliga utgifterna, men som ej påverkade 
ekonomin nämnvärt. I takt med en allt mer avstannande BNP-tillväxt gjorde man en betydligt större 
utgiftsökning 1993 som motsvarade nära 2,5% av BNP. Det som staten spenderade pengarna var 
främst utbyggnad av infrastrukturen och tillfälliga skattesänkningar. Utbyggnaden av 
infrastrukturen motiverades tyvärr inte alltid av var behovet var som störst, utan politiker använde i 
vissa fall investeringarna för att vinna stöd i regioner som mer eller mindre behövde en förbättrad 
infrastruktur (Ahearne, 2002). Likaså har man i efterhand ifrågasatt valet av tillfälliga 
skattesänkningar istället för permanenta. I ekonomisk teori i allmänhet så utgår man ifrån att 
individer anpassar sin livstidskonsumtion efter vad man beräknar att man totalt kommer att tjäna 
under sitt liv. En permanent skattesänkning påverkar livstidsinkomst mycket mer än en tillfällig 
eftersom en större del av pengarna sparas när sänkning är tidsbegränsad. Slutsatsen blir att de 
tillfälliga skattesänkningarna i Japan inte ökade konsumtionen något större (Ahearne, 2002). 
 De olika insatserna ledde till att Japan fick en allt större och större statsskuld under 90-talet. 
Statens behov av extra kapital gjorde att man åren 97-99 gav ut statsobligationer till ett värde av 
31% av BNP-värdet 1999 (Baig, 2003).    
 
Figur 6: 
 
 
 År 2008 var den japanska statsskulden 172% av samma års BNP. Detta innebar att landet 
placerade sig på en 2:a plats i världen efter Zimbabwe, mätt i statskuld som % av BNP (CIA.gov). 
Precis som för alla andra låntagare, ökar den reala skuldbördan för staten under deflation, vilket 
ökar kostnaderna av den stora statsskulden ytterligare.        
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3.4 Följder av deflationen  för det japanska samhället 
Arbetslösheten i Japan har under 2000-talet legat på en nivå kring 4% och har ökat en aning 
ytterligare till följd av finanskrisen till 4,8% under 2009. Dessa nivåer är att jämföra med 
arbetslösheten under 80-talet och tidiga 90-talet då nivån låg på ca 2,5%. Ökningen av 
arbetslösheten började ta fart i mitten av 90-talet (Trading Economics, 2009). Givetvis beror detta 
till stor del på den japanska ekonomiska krisen i början av 90-talet och förstärks ännu mer nu av 
den internationella finanskrisen, men även deflationen har haft sin del i att förstärka en negativ 
utveckling på en dalande ekonomis arbetsmarknad. Eftersom löner inte alltid går att justera nedåt 
innebär det att fler blir avskedade då reallönerna stiger till följd av deflation, samtidigt som 
företagens vinster sjunker (Baig, 2003).  
 Från att ha legat på ca 70% av BNP i början av 90-talet har den japanska statsskulden ökat 
till 180% av BNP 2008 då staten har använt olika former av skattesänkningar och andra 
efterfrågestimulanser för att åter få ekonomin på rätt spår. Då staten i detta fall är låntagare, har 
deflationen gjort att den reala bördan av statsskulden blir allt större så länge deflationen fortsätter. 
Deflationen ställer till det ytterligare för de offentliga finanserna, då trots en fallande BNP, kvarstår 
de offentliga utgifterna t.ex. socialbidrag på samma nominella nivå, men ökar i reala termer (Baig, 
2003).  
 Vid studier gjorda för att avgöra hur de stora japanska bankproblemen, som till viss del 
beror på deflationen, har påverkat japanska företag har man kommit fram till att det främst är små 
företag inom lågteknologiska sektorer (kläder, mat etc.) som drabbats hårdast. Dessa företag får 
svårare att hantera sin verksamhet när skuldbördan ökar p.g.a. deflation och att skaffa finansiering 
när banksektorn drabbas av problem. De som klarar sig väl är högteknologiska företag som bedriver 
mycket forskning och utveckling. Anledningen till detta är att F&U oftast finansieras privat och ej 
av banker (Miyajima, 2003).  
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4. Analys 
Inget enskilt svar kan förklara de många problem som förföljt den japanska ekonomin de senaste 15 
åren. En avtagande tillväxt, stigande arbetslöshet och statsskuld samt deflation är inte resultatet av 
en enskild faktor, utan konsekvenser av en ekonomi som har problem inom flera områden. I mitt 
arbete har jag fokuserat på deflationen och varför penningpolitiken ej kunnat öka prisnivåerna, trots 
att den japanska centralbanken vid flera tillfällen kraftigt ökat den monetära basen. Den ökade 
utlåningen skulle leda till att penningtillväxten skulle tillta och priserna skulle börja stiga i 
ekonomin.  
Att jag valde att lägga fokus på penningpolitiken beror på att jag upplever att där finns den 
potentiella lösningen för japans ekonomiska problem. Om de privata bankerna skulle få bättre 
balansräkningar vore det åter möjligt för bankerna att effektivare uppfylla sitt viktiga bidrag till 
penningtillväxten, d.v.s. genom att låna ut den monetära bas centralbanken skapar till företag och 
privatpersoner. Ökad penningtillväxt leder till ökande priser. Påminner om kvantitetsekvationen 
som anges i ekvation (1). Finanspolitiken i Japan har ej avhjälpt problemen med låg tillväxt i BNP 
och prisnivå, utan har istället ökat den japanska statsskulden (Ahearne, 2002). Därför ansåg jag att 
studier av ytterligare finanspolitiska insatser ej var lika givande. Visserligen har ej i heller 
penningpolitiken lyckats råda bot på deflationen trots stora räntesänkningar och ökningar av den 
monetära basen ifrån centralbankens sida. Men att till följd av dessa resultat räkna bort 
penningpolitikens makt över prisnivåerna i en ekonomi tycker jag skulle vara orättvist. De privata 
bankerna utgör en viktig mekanism för penningpolitiken då det är via dem som ökningar i den 
monetära basen ska leda till ökningar av de större penningaggregaten genom en ökad utlåning. 
Eftersom många av de privata japanska bankerna haft stora problem till följd av fallen i aktiekurser 
samt fastighets- och markpriser grusas maskineriet. Att penningpolitiken inte avhjälpt problemet 
med deflationen behöver därför inte bero på att penningpolitik i sig är maktlös att påverka 
prisnivån, utan att centralbanken till viss del är bakbunden av att de privata japanska bankerna ej  
fungerar optimalt. Följande avsnitt ska närmare beskriva de problem som funnits och fortfarande 
finns i den japanska banksektorn. 
 
4.1.1 Problem inom banksektorn 
Japanska bankers ovilja att öka sin utlåning och därigenom förbättra ekonomin och förhoppningsvis 
även prisnivåerna har att göra med den stora andel dåliga lån (NPL) som de besitter. En mer 
noggrann förklaring till vad dåliga lån eller NPLs innebär kan här vara på sin plats. Dåliga lån är lån 
som inte generar nog avkastningen för att kompensera för risken som lånet också innebär för 
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långivaren. Det ekonomiska värdet för ett lån är det diskonterade värdet av framtida avbetalningar i 
form av amorteringar och ränteavbetalningar minus eventuella kostnader och risk att lånet ej 
återbetalas. Ett dåligt lån är ett lån där värdet på amorteringar och räntebetalningar har minskat, 
eller där t.ex. det som använts som säkerhet för lånet har minskat i värde, vilket gör att lånet har ett 
mindre värde än då det en gång upprättades. De dåliga lånen gör att bankerna måste öka sina 
reserver för att täcka fler eventuella förlusterna, vilket minskar bankernas tillgångar och därmed 
deras kapital (BOJ, 2002).   
 Problemen i banksektorn utlöstes av den ekonomiska krisen i början av 90-talet och har i sin 
tur försämrat den ekonomiska tillväxten ytterligare (Kashyap, 2004). Krisen i början av 90-talet kan 
dock ej hållas som den enda anledningen till bankproblemen kvarstår, eftersom bankerna forsätter 
att göra förluster även på sina nya lån. Under 90-talet accepterade bankerna en del av sina förluster 
och skrev ner värdet på sina dåliga lån med ca 90 biljoner yen som motsvarar värdet på 80% av de 
lån som upprättades 1986-1990, men eftersom nya dåliga lån genereras, är det själva strukturen på 
finanssektorn som vållar bekymmer (BOJ, 2002).  
 Deflationen har även haft sin roll i att försvåra situationen för banksektorn, då den minskar 
bankernas lönsamhet. Trots nominella räntor som ligger nära 0, kan de som sätter in pengar på en 
bank tjäna pengar på att deflationen gör att den reala räntan är positiv. Samtidigt har bankerna svårt 
att tjäna pengar på de lån de ger ut, eftersom deflationen gör att låntagare endast accepterar låga 
nominella räntor, då den reala bördan av lånet blir desto större. Bankernas förmåga att tjäna pengar 
under deflation är därför starkt hämmad (Kashyap, 2004).  
 När räntorna blir allt lägre blir det allt svårare för bankerna att utvärdera vilka låntagare som 
har förmåga att betala tillbaka sina lån. Japanska banker låter ofta låntagare göra nya lån trots att 
förhoppningarna för att pengarna ska återbetalas är små (Kashyap, 2004). De låga räntorna leder 
också till att bankerna blir likgiltiga mellan att låna ut pengar eller behålla dem som reserver, 
eftersom där finns så lite pengar att tjäna (Shioji, 2003). 
 Ovan nämnda tillväxt-och deflationsproblem har bidragit till att japanska banker inte gjort 
någon nettovinst sedan 1993. Perioden 1992-2002 gjorde bankerna en förlust på ca 83 biljoner yen 
som motsvarar 16% av den japanska BNPn 2004. Bankerna använde sig av tidigare vinster på aktie-
och markköp som en buffert för sina förluster, men detta kunde man inte göra under någon längre 
tid eftersom nya vinster inte gjordes (Kashyap, 2004).  
 De strukturella problemen för bankerna ligger på flera olika nivåer. Genom att företagen i 
Japan ofta använder sig av banker istället för t. ex. aktieemissioner för finansiering, är förhållandet 
mellan bankerna och företagen betydligt närmre än vad de är i andra marknadsekonomier ex. USA. 
Ofta tillhör en bank och ett företag samma ”keiretsu”, som är en japansk term för 
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organisationsgrupp, vilket ökar förbindelserna mellan bank och företag. Ett exempel på en stor  
keiretsu är Fuyo, som består av en storbank Mizuho och flera internationellt kända företag som 
Cannon, Yamaha och Nissan. I en keiretsu agerar banken ofta som finansiell rådgivare och då den är 
sammanlänkad med företagen i organisationen kan banken ofta bättre utvärdera företagens 
affärsbeslut (Peek, 2002).   
 När konjunkturen vände neråt i början av 90-talet blev som jag tidigare nämnt många av 
bankernas lån dåliga, s.k. non-performing loans. För att motverka att ytterligare NPLs uppstod 
fortsatte de japanska bankerna att låna ut pengar till insolventa företag för att dessa skulle kunna 
sköta sina ränteavbetalningar och undgå konkurs. Detta gjordes både i bankernas egenintresse och 
för den nära relationen bankerna ofta har till de företag de lånar ut till. Genom att låna ut pengar till 
räntebetalningar undvek bankerna att behöva redovisa ytterligare NPLs, vilket skulle försämra deras 
egen balansräkning och därmed det egna kapitalet. I vissa fall kan kapitalfattiga banker själva rädda 
sig från en konkurs genom att bevilja nya lån och studier har visat att dessa banker också är de som 
varit mest benägna att ge nya lån till förlusttyngda företag (Peek, 2002).  
 Att ge nya lån uppfyllde också bankernas funktion inom sin respektive keiretsu. Även i det 
japanska samhället i stort anses det som bankernas plikt att gå in och stödja konkursartade företag, 
vilket försämrar resursallokeringen på marknaden. Likaså försämrar keiretsu-organisationerna 
resursallokeringen, eftersom företag inom gruppen slipper söka sina lån från externt håll och därför 
inte blir utsatta för samma konkurrens om kapitalet.  
Följden blev att en stor del av de japanska bankernas kapital finns i företag med begränsade 
möjligheter till tillväxt (Peek, 2002). Som exempel kan företaget Sogo användas. 73 olika banker 
fortsatte att finansiera företaget trots att det 1999 stod klart att företaget aldrig skulle kunna 
återbetala. När Sogo slutligen gick i konkurs hade företaget skulder på uppemot 1,9 biljoner yen 
(Hoshi, 2004).  
 Flera gjorda analyser visar bevis på att japanska banker visat tydliga tendenser till att 
fortsätta låna pengar till förlusttyngda företag. Studier visar att japanska banker har ökat sin 
utlåning disproportionerligt till marknadssektorer som gått dåligt som t.ex. byggnadsindustrin. 
Likaså har man funnit att antalet lån under marknadspriser som beviljats av banker till företag har 
ökat sedan 90-talskrisen (Hoshi, 2004). En studie pekade på att det är främst de sektorer inom 
tillverkningsindustrin som tillverkar produkter för lokal konsumtion som ökat sina lån hos 
bankerna. Dessa industrier gjorde stora förluster under den ekonomiska krisen i början av 90-talet 
när mark-och fastighetsvärden sjönk. De industrier som utsatts för internationell konkurrens, som 
t.ex. kemikalieindustrin minskade sina lån istället. Följden blir som många tidigare nämnda studier 
pekat på att en allt större del av de japanska bankernas kapital hamnar inom industrier där pengarna 
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ej gör maximal nytta (Shinada, 2005). 
 Exakt hur stor andel av de japanska bankernas lån som skulle kunna kvalificeras som NPLs 
råder det oklarhet kring. Olika investmentbolag gör varierande uppskattningar att mellan 3-4 gånger 
så många lån som redovisats är NPLs, vilket skulle innebära att ca 25% av de 6 största bankernas 
lån (Kashyap, 2004).      
 Ett annat bekymmer för banksektorn är de höga personalkostnaderna. Många analyser pekar 
på överflödig och underutnyttjad arbetskraft, samtidigt som det anses att bankerna behöver höja 
sina löner inom vissa yrken för att locka till sig arbetare med högre kompetens (Kashyap, 2004).    
 Vad gäller de japanska bankernas produktlinjer har de haft svårt att vinna komparativa 
fördelar när de utsatts för internationell konkurrens. Detta trots att världens 1:a och 3:e största 
banker och sammanlagt 17 av de 100 största är japanska. De japanska bankerna är trots sin storlek 
ofta sena att exploatera nya marknader och följaktligen har de en sämre lönsamhet. Anledningen till 
detta har ofta sagts bero på att de japanska bankerna var striktare reglerade vad gäller vissa typer av 
ekonomiska transaktioner. 2001 slutfördes en avreglering som gjorde att de japanska bankernas 
handlingsförmåga ökade, men man ligger fortfarande efter sina internationella konkurrenter vad 
gäller lönsamhet (Kashyap, 2004).  
 Slutligen har de japanska bankerna hämmats mycket av konkurrensen från den tidigare 
statligt ägda japanska posten. Innan de första stegen mot privatisering av posten ägde rum 2005, 
garanterade den japanska staten att återbetala värdet på alla insättningar och dessutom tog posten 
ingen avgift på upprätthållandet av konton hos dem. Det var därför en trygg och säker förvaltare av 
kapital. Vidare var posten mycket tillgängligare än bankerna, då man hade 40 gånger fler kontor än 
den största banken (Hoshi, 2004). Den japanska postens tillgångar användes också ofta för att 
finansiera olika projekt som styrdes utav politiska intressen och inte av vad som egentligen var 
nödvändigt. Den dåliga japanska ekonomin har gjort att trycket på en privatisering ökade under 
2000-talet, eftersom man ansåg detta skulle frigöra mycket kapital som genom andra placeringar 
skulle göra större nytta. Privatiseringen av posten började stegvis 2007 då posten splittrades i 4 
olika delar och kommer att fortsätta under det följande decenniet (Faiola, 2005).       
  
4.1.2 Hur mycket kapital behöver de japanska bankerna? 
Ett första steg för att kunna avgöra hur mycket kapital de japanska bankerna är i behov av för att 
åter kunna fungera optimalt, är att beräkna hur stort värde deras NPLs uppgår i. Problemet är att 
dessa siffror ej är helt självklara att ta fram. Enligt officiella siffror är det bara ett fåtal japanska 
banker som faktiskt har kapitalbrist, men detta betvivlas eftersom japanska banker ofta överskattar 
sitt egna kapital och underskattar sina respektive NPLs (Hoshi, 2004). Som ett exempel har de 
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japanska bankerna bara kapitalreserver nog för att kunna täcka 40-60% av erkänt dåliga lån i 
kontrast med t.ex. USA där bankerna har reserver på upp emot 160% (Fukao, 2003). Hur pass stor 
del av den totala mängden lån som är NPLs och som ännu ej officiellt bedöms som har det rått 
skiftande meningar om mellan olika finansiella institutioner. Credit Suisse First Boston ansåg att 
andelen NPLs av de totala lånen hos de 7 största japanska bankerna år 2002 uppgick till 27%, fyra 
gånger mer än bankernas egna officiella statistik. Andra däribland Goldman & Sachs, gjorde 
bedömningar för hela den japanska banksektorn och kom då fram till att 37% av den totala 
mängden lån var dåliga lån, vilket i pengar är ca 236 biljoner yen (Kashyap, 2003).  
 Ytterligare tveksamheter uppstår när det gäller hur mycket kapital bankerna egentligen har i 
ägo. Genom outnyttjade skattekrediter kan bankerna få sina tillgångar till att se större ut än de i 
realitet är. Skattekrediter uppstår när bankerna skriver ner värden på sina tillgångar, t.ex. i fall av 
NPLs och leder till att bankerna får betala lägre skatt när väl värdeförlusten på tillgångarna 
realiseras. Skattekrediterna är endast användbara om de berörda bankerna lyckas vända sina 
förluster till vinster inom 5 år efter det att värdeminskningen i tillgångar konstaterats.   
 Exakt hur överdrivna de japanska bankernas egna uppskattningar om sina tillgångar är råder 
det skiftande meningar om, men alla är överens om att det finns betydligt mindre kapital än vad 
officiella källor inom bankerna uppger. De mest optimistiska beräkningarna gjorda av  
finansbolaget ING Group uppskattar att bankerna överdrivit sina tillgångar till ett värde av lite 
mindre än 12000 miljarder yen, vilket motsvarade 2,4% av den japanska BNPn 2004. Mer 
pessimistiska bedömare hos t.ex. Goldman & Sachs anser att man överdrivit värdet på sina 
tillgångar med mer än ett ca 3 gånger så stort belopp (Kashyap, 2004).  
 Under 2002 visade den dåvarande japanska centralbankschefen Heizo Takenaka att han var 
villig att granska det finansiella systemet för att råda bukt med NPLs. I ett förslag utarbetat av hans 
specialtillsatta krisgrupp ”Financial sector emergency project team” ansåg man att tiden då de 
privata bankerna skulle kunna använda sig av sina skattekrediter skulle minskas, bankernas 
låneprocessor skulle även granskas samt tvinga bankerna att införa större reserver för sina lån 
(Kashyap, 2003).  Förslagen mötte hård kritik, då bara marginella förändringar av dessa slag skulle 
minska de privata bankernas kapital påtagligt. Enligt vissa bedömare skulle förslagen kunna leda till 
att flera av de största bankerna skulle hamna under de gränser som föreskrivs för eget kapital 
(Kashyap, 2003).    
 
4.2 Problem inom försäkringsbranschen 
Nära förgrenat med problemen inom banksektorn ligger bekymren för försäkringsbranschen som 
även de dras med stora mängder NPLs. Likaså ägs stora delar av bankers aktier av 
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försäkringsbolagen, samtidigt som bankerna har stora fordringar på försäkringsbolagen (Kashyap, 
2003). Problemen för försäkringsbolagen är inte riktigt lika allvarliga som bankernas, då 
försäkringsbolagen kan omorganisera och sänka avkastningen på sina försäkringar. Skulle 
bankernas visa sig ha problem att betala ut avtalade räntor och avgifter och därför misstänkas för att 
vara insolvent, skulle detta med stor säkerhet leda till bankpanik och den japanska staten skulle bli 
tvungen att gå in och ersätta den förlorade bankinlåningen (Fukao 2004).   
 År 2003 ägde de 10 största japanska försäkringsbolagen tillgångar till ett värde av ca 152 
biljoner yen, vilket då motsvarade ca 30% av den japanska BNPn. De flesta försäkringsbolagen är 
ekonomiska föreningar vars aktier därför ej handlas med. Trots detta har bolagen stora förgreningar 
runt i den japanska ekonomin, då de själva äger stora mängder, ca 10% av aktierna i några av de 
största japanska finansbolagen och bankerna. Som tidigare nämnt äger bankerna stora fordringar på 
försäkringsbolagen och detta i kombination med försäkringsbolagens bankaktier gör att både 
försäkringsbolagen och bankerna ser ut att ha ett större kapital, än vad de egentligen besitter. Köper 
man t.ex. en bank, blir man även ägare av andelar i ett försäkringsbolag. Förluster för bankerna 
innebär också förluster för försäkringsbolagen och vice versa (Hoshi, 2004). Att många japanska 
banker och försäkringsbolag är så nära finansiellt förgrenade har starkt kritiserats av ”Bank of 
International Settlements” 2001 som är ett samarbetsorgan för centralbanker, som ansåg att de nära 
relationerna satte det finansiella systemet i risk eftersom ett bolags fall kan leda till en dominoeffekt 
(Kashyap 2004).   
 Förordningar om när försäkringsbolag anses vara konkursmässiga i Japan har inspirerats av 
regler i USA. Reglerna har i Japan dock modifierats och blivit betydligt ”snällare” jämfort med 
rådande amerikanska motsvarigheter. Vid en studie gjord i början av 2000-talet försökte man 
uppskatta ekonomin för flera av de största japanska försäkringsbolagen om de blivit bedömda 
utifrån amerikanska regler.  Även om en del försäkringsbolag inte visade några goda utsikter att 
göra någon vinst de närliggande 5 åren, räknade de ändå med stora tillgångar i form av 
skattekrediter, vilket accepterades av japanska myndigheter. Likaså var den japanska 
försäkringsbranschens riskbedömning för att andra tillgångar som värdepapper och fastigheter 
skulle minska i värde väldigt låg. Enligt japanska bedömningar var samtliga försäkringsbolag att 
anses som solventa. När de största japanska försäkringsbolagen granskades enligt amerikanska 
regler i studien visade sig 4 stycken att anses som insolventa. 3 av dessa företag ansökte också om 
konkurs mellan slutet av 2000 och början av 2001. Risken att ett japanskt försäkringsbolag som går 
i konkurs drar med sig andra inom branschen och även banker är därmed stor och gör det finansiella 
systemet osäkert (Fukao 2004). 
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4.3 Penningrelaterade variabler och diagram  
Diagrammen nedan visar hur den japanska monetära basen förändrats sedan början av 1980-talet. 
Den årliga procentuella förändringen visar hur M0 och M2 följde vartannat ganska väl vid både 
ökningar och minskningar fram tills början av 1990-talet. När centralbanken minskade tillväxten i 
den monetära basen 1990 för att förhindra att ekonomin överhettades, utlöste detta ensamt eller med 
flera faktorer att ekonomin kraschade. Efter detta finns ej samma korrelation mellan M0 och M2. 
Inte ens under de stora ökningar av M0 som skedde under QEP(quantitive easing project) i början 
av 2000-talet medförde att M2 ökade nämnvärt i tillväxt.    
 
Figur 7: 
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Att tillväxten i M2 ej följer den i M0 till någon högre grad är ett stort problem för 
centralbanken och visar att de har en begränsad kontroll över penningtillväxten. Mynt och sedlar 
(M0) är i sig en så liten del av den totala mängden pengar i en ekonomi att de i sig inte är nog för att 
öka prisnivåerna och motverka deflationen. Pengar är som tidigare förklarat mer än bara mynt och 
sedlar och vikten av att de större aggregaten (M1, M2) också växer är tydlig, eftersom den stora 
tillväxten av M0 inte fått prisnivåerna att öka. 
 Som tidigare nämnt är det min teori är att det är den japanska banksektorn som är den svaga 
länken i kedjan. Banksektorn har haft svårigheter ända sedan raset i tillgångsvärden i början av 
1990-talet då dels deras egna tillgångar minskade i värde samtidigt som tillgångarna som deras 
geldenärer använt som säkerhet för sina lån hos bankerna också minskade. Studier inom området 
visar att många banker ökat utlåningen till de mest krisdrabbade företagen som i många fall ändå 
inte haft utsikter att klara sig. Genom att företagen som bankerna lånat ut pengar undviker en 
konkurs innebär det att man får en tillfällig respit och förhoppningsvis kan de tillgångar som 
företagen använt som säkerhet för sina lån åter öka i värde. För bankerna är det givetvis väldigt 
angeläget att deras geldenärer ej går i konkurs, eftersom de då själva måste realisera förluster på 
dåliga lån s.k. non-performing loans. I de Japanska bankernas fall blir det förstås extra angeläget 
eftersom de dels själva gjorde stora förluster av kapital i början av 90-talet och dels höll relativt små 
reserver p.g.a. de något slapphänta regleringarna i Japan. Men att bara peka på de ekonomiska 
faktorerna som styrande av bankernas agerande är ej helt korrekt. Det finns en stark påverkan från 
resten av samhället att det är en plikt för bankerna att understödja företag i kris som beror på kultur 
och värderingar. Hårdare regleringar som ställer större krav på bankerna att ha tillräckliga reserver 
skulle ge två effekter. Många av de japanska banker saknar tillräckliga reserver för att klara av 
recessioner då de dåliga lånen ökar i antal och storlek. Tecken har också funnits att det är de banker 
som själva har störst problem som är mest benägna att låna ut till förlusttyngda företag.  
 Ett annat problem för den finansiella sektorn är hur tätt förgrenade många av bankerna och 
försäkringsbolagen är. Bankerna har stora fordringar på försäkringsbolagen samtidigt som 
försäkringsbolagen har stora aktieinnehav i bankerna. Detta leder till en stor riskvolatilitet i hela den 
finansiella sektorn där t.ex. en större banks fall kan ha en domino-effekt med fler konkurser som 
följd.  Bankerna och försäkringsbolagen skulle helt enkelt aldrig haft möjligheten att knyta så nära 
an.   
Under 90-talskrisen ökade andelen dåliga lån dramatiskt. Under 2000-talet började vissa 
positiva tendenser indikeras vad gäller de dåliga lånen, men när konjunkturen dramatiskt började 
vika i slutet av 2008, ökade åter de dåliga lånen. Detta är givetvis en följd av en vikande konjunktur, 
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men problemet förvärras eftersom många av bankerna har lånat ut så pass mycket kapital till företag 
och branscher där lönsamheten varit haltande, även under högkonjunkturer. Att bankerna själva 
saknar egna tillräckliga kaptitalreserver för att uppväga förlusterna på dåliga lån gör att de som 
tidigare nämnt blir mer benägna att behålla den monetära bas som centralbanken skapar som 
reserver. Banker har problem att skapa lönsamhet, eftersom räntan är så låg till följd av deflationen, 
vilket gör att ränteinkomsterna knappt mer än täcker kostnaderna av att upprätta konton åt kunder. 
 
Figur 9: 
 
 
 
Som diagrammet visar har bankutlåningen sjunkit sedan i mitten av 90-talet, trots kraftiga 
önskningar av den monetära basen och de extra reserver för utlåningen detta borde utgöra för de 
japanska bankerna. 90-talskrisen kan inte enahanda beskyllas för den stora andelen dåliga lån, 
eftersom nya har fortsatts genereras långt efter det och det därför är strukturen på banksektorn som 
är problemet. När man studerar diagrammet på föregående sida kan det vara på sin plats att ha 
diagrammet som visar tillväxten i de monetära aggregaten i minne. Trots att M0 ökat med två-
siffriga tal visa år har bankutlåningen varit sjunkande under hela 90-och 00-talet. Detta visar sig 
också i den låga tillväxten i M2. En variabel som står i nära samband till detta är 
penningmultiplikatorn (M2/M0) som visar hur en ökning av den monetära basen M0 ökar M2 .  
 Även under högkonjunkturen på 80-talet var Japan ett land där man föredrog att ha många 
av sina besparingar i mynt och sedlar och man hade en internationellt sett låg penningmultiplikator 
på ca 13 i slutet av 80-talet. Trots extremt låga räntor, vilket borde leda till att 
penningmultiplikatorn höll en relativt stabil nivå, sjönk den under hela 90-talet, vilket innebär att 
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ökningar av den monetära basen får minskad påverkan på övriga monetära aggregat och till följd av 
det mindre påverkan på prisnivån. Diagrammet nedan visar penningmultiplikatorn för 4 olika 
länder. USA har historiskt sett haft en högre penningmultiplikatorn än Japan, men sedan 
finanskrisen 2008 har den i USA nått en ovanligt låg nivå. Att penningmultiplikatorn sjunkit kan 
bero på att bankerna använder den nyskapade monetära basen för att förbättra sina egna reserver, 
eller att de helt enkelt är likgiltiga mellan att låna ut pengar eller inte p.g.a. de låga räntorna. Vid 
minsta risk att en kund inte skulle kunna betala tillbaka säger man därför nej.    
 
Figur 10: 
 
 
 Som jag nämnt i huvuddelen av mitt arbete kan större skiftningar i penningtillväxten få 
följder för mer än prisnivån, d.v.s. den nominella ekonomin. Även BNP-tillväxten kan förändras 
p.g.a. centralbanken höjer/sänker räntan eller ökar/minskar den monetära basen. I Japans fall var det 
en höjning av räntan som utlöste en kraftig tillbakagång i BNP-tillväxten. Som syns i diagrammet 
nedan utlöste räntesänkningen i början av 1990 att tillväxten i M2 sjönk. Eftersom de privata 
japanska bankerna ännu inte fullständigt återhämtat sig från den efterföljande krisen, har 
centralbanken inte kunnat skapa en motsvarande ökning av M2 som skulle kunna ge en 
motsvarande positiv effekt. Ett försök som tidigare nämnda QEP i början av 2000-talet där 
centralbanken ökade M0 med tvåsiffriga-tal, fick ej M2-tillväxten att ta fart och därför inte i heller 
BNP-tillväxten. Diagrammet visar även den förändring i prisnivån som förutspåtts av 
kvantitetsekvationen (se sid. 7). Precis som KPI och BNP-deflatorn (se sid. 20) tidigare visat anger 
också kvantitetsekvationen, med faktiska värden på %M och %Y, en liten eller negativ förändring i 
prisnivåerna ända sedan början av 90-talet. Enda undantaget är kring år 1997, då prisförändringen är 
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betydligt större än förändringen i KPI och BNP-deflatorn. Velociteten har antagits vara konstant vid 
beräkningarna av %P med kvantitetsekvationen..  
 
Figur 11: 
 
 
4.4 Slutdiskussion   
Det krävs förmodligen en ny strategi från den japanska centralbanken för att lösa problemen med de 
privata bankerna. Både policys genomförda av den japanska centralbanken och andra finansiella 
myndigheter visar på en alltför stor fokus på kortsiktiga lösningar. Aktioner som ZIRP (se sid. 21) 
där centralbanken garanterade en minimal-räntenivå tills ekonomin förbättrades, orsakade i sig att 
nya NPLs bildas, eftersom banker som ej var redo att låna ut det nya tillgängliga kapitalet till 
förlusttyngda företag tillrättavisades av japanska finansiella myndigheter och fick återta sin 
utlåning.  
 Som ett svar på den senaste finanskrisen beslöt den japanska finanskrisen att sänka kraven 
på reservkvoter hos de privata bankerna, vilket i sin tur leder till att många banker med dåliga 
balansräkningar kunde återuppta sin utlåning till de företag som har bankutlåning som sin ”livlina”. 
Liksom tidigare är detta också i bankernas egenintresse, eftersom en konkurs hos en geldenär skulle 
tvinga dem att realisera sina egna förluster. Den kulturella traditionen att stödja företag inom samma 
””keiretsu” förstärker också effekten. Statistik från början av 2009 varnar också för att andelen 
NPLs åter verkar vara på väg uppåt. Givetvis är det positivt att centralbanken agerar för att öka 
utlåningen, men så länge många banker med undermåliga tillgångar forsätter att låna ut till 
förlusttyngda företag, eller som i vissa fall tvingas låna ut pengar blir det bara en skenbar 
förbättring av ekonomin. När även de bankerna som är välfungerande, i vissa fall också blir tvungna 
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att öka sin utlåningen till förlusttyngda företag, blir följden självfallet att de får fler NPLs, sämre 
balansräkningar med följd att de kan bli mindre benägna att låna ut pengar även till de 
välfungerande företagen. Risken finns att man helt enkelt måste acceptera att en del företag och 
banker går i konkurs för att kapital ska hamna där det gör optimal nytta. På så vis skulle 
kvarvarande bankers tillgångar förbättras och länken mellan centralbanken och de privata bankerna 
den s.k. transmissionsmekanismen, skulle åter stärkas med en högre penningtillväxt som följd, 
vilken i sin tur skulle kunna få slut på deflationen och förbättra BNP-tillväxten. För att undvika att 
situationen med bankproblemen upprepas i framtiden krävs, förutom hårdare regleringar av vilka 
utlåning görs till och krav på större kapitalreserver, att de japanska bankerna bli bättre på att 
konkurrera med utländska banker för att kunna öka sina vinster och därmed också tillgångar. Här 
har bankerna ofta istället hämmats av att vara för reglerade och de måste få möjlighet att erbjuda ett 
större urval av tjänster för att konkurrera internationellt.   
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